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ABSTRACT 
 
Hasan Firrali. Effect of Coupons and Nominal Value of Government 
Bonds on Private Investment in Indonesia 2013-2018. 
The purpose of this study is 1) To find out the effect of government bond 
coupons on private investment, 2) To find out the effect of the nominal value of the 
issuance of government bonds on private investment, 3) To find out the effect of 
coupons and the nominal value of join government bonds on investment private. 
 The method in this study uses descriptive research while the data used is a 
type of quantitative data. Data processing techniques in this study used 
processing and testing techniques using the SPSS version 22 analysis tool. While 
the data analysis method used in this study was the classic assumption test, 
multiple linear regression analysis, partial test, simulataneous test, coefficient of 
determination. 
 The conclusion of this research is 1) From the results of the regressions 
analysis between coupons of government bonds to private investment, so it can be 
concluded that there is a significant effect of government bond coupons on private 
investment, 2) From the result of the regression analysis between the nominal 
value of government bonds to private investment, so it can be concluded that there 
in so significant effect of government bond coupons on private investment, 3) 
From the result of the regression analysis between coupons and the nominal value 
of the issuance of government bonds jointly to private investment so it can be 
concluded that there is a significant effect of coupons and the nominal value of the 
issuance of government bonds together on private investment. 
Keyword : Government Bond Coupons, Nominal Value of Issuance of 
Government Bonds,Private Investment 
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ABSTRAK 
 
 
 Hasan Firrali. Pengaruh Kupon Dan Nilai Obligasi Pemerintah Terhadap 
Investasi Swasta Di Indonesia Tahun 2013-2018. 
 Tujuan penelitian ini adalah 1) Untuk mengetahui pengaruh kupon oblihasi 
pemerintah terhadap investasi swasta, 2) Untuk mengetahui pengaruh nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah terhadap investasi swasta, 3) Untuk 
mengetahui pengaruh kupon dan nilai nominal dari penerbitan obligasi pemerintah 
secara bersama-sama terhadap investasi swasta. 
 Metode dalam penelitian ini menggunakan penelitian deskriptif Sedangkan 
data yang digunakan adalah jenis data kuantitatif. Teknik pengolahan data dalam 
penelitian ini menggunakan teknik pengolahan dan pengujian dengan 
menggunakan alat analisis program SPSS versi 22. Sedangkan metode analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik, analisis regresi 
linier berganda, uji parsial, uji simultan, koefisien determinasi. 
 Kesimpulan dari penelitian ini adalah 1) Dari hasil analisis regresi antara 
kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan kupon obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta, 2) Dari hasil analisis regresi antara nilai nominal obligasi 
pemerintah terhadap investasi swasta, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan kupon obligasi pemerintah terhadap investasi 
swasta, 3) Dari hasil analisis regresi antara kupon dan niali nominal dari 
penerbitan obligasi pemerintah secara bersama-sama terhadap investasi swasta 
sehingga dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh yang signifikan kupon dan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah secara bersama-sama terhadap 
investasi swasta. 
 
 
Kata Kunci : Kupon Obligasi Pemerintah, Nilai nominal Dari Penerbitan 
Obligasi Pemerintah, Investasi Swasta. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
 Pembangunan merupakan rangkaian kegiatan yang terencana menuju 
keadaan masyarakat kearah kehidupan yang lebih baik, atau dengan kata 
lain meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Sejak tahun 1969 
pemerintah dan seluruh masyarakat Indonesia mulai melaksanakan 
pembangunan nasional di segala bidang. Pemerintah pusat dan daerah 
terus bekerja sama untuk melakukan kegiatan pembangunan di berbagai 
bidang untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi sehingga mencapai 
tujuan tersebut. Namun, pembangunan tidak cukup diihat dari 
pertumbuhan ekonomi saja, tetapi juga harus dilihat dari seberapa besar 
kemampuan pertumbuhan tersebut menjawab masalah-masalah ekonomi 
seperti kemiskinan, pengangguran, dan infasi. Pembangunan dipandang 
sebagai suatu poses multidimensional yang mencakup berbagai perubahan 
mendasar atas strukur sosial, sikap-sikap masyarakat dan institusi-institusi 
nasional, disamping tetap mengejar akselerasi pertumbuhan ekonomi, 
penanganan, ketimpangan pendapat, serta penuntasan kemiskinan. 
 Investasi merupakan pengeluaran yang dilakukan oleh pemerintah 
dan perusahaan untuk meningkatkan standar hidup pada masa yang akan 
datang. Inestasi atau penanaman modal adalah komponen pembentuk nilai 
tambah nasional, yang merupakan pembelian barang modal dan 
perlengkapan produksi untuk menambah kemampuan memproduksi 
barang-barang dan jasa yang tersedia dalam perekonomian. Investasi 
memainkan peran penting yang tidak hanya berperan pada pertumbuhan 
jangka Panjang tetapi juga pada siklus bisnis jangka pendek karena 
investasi merupakan unsur GDP yang paling mudah berfluktuasi/berubah.  
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 Investasi memiliki peran yang sangat penting dalam mendorong 
pertumbuhan ekonomi (BKPM, dalam Adithiya, 2011;2). Investasi dalam 
neregri juga merupakan komponen penting dalam pendapatan nasional 
selain konsumsi dan pengeluaran pemerintah. Investasi pada hakikatnya 
yaitu langkah awal kegiatan pembangunan. Dinamika penanaman modal 
mempengaruhi tinggi rendahnya pertumbuhan ekonomi dan 
mencerminkan marak lesunya pembangunan. Dalam upaya menumbuhkan 
perekonomian, maka pemerintah berupaya menciptakan iklim yang dapat 
menggairahkan invesasi. Upaya yang diciptakan pemerintah dalam 
menciptakan iklim yang dapat menggairahkan investasi salah satunya 
menerapkan berbagai aturan mengenai investasi, diantaranya adalah 
undang-undang No.1 tahun 1967, No.11 tahun 1970, tentang Penanaman 
Modal Asing (PMA) dan UU No.6 tahun 1968, No.12 tahun 1970 tentang 
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN). 
 Pelaksanaan investasi merupakan salah satu bentuk nyata dalam 
pembangunan nasional. (Sukirno, 2012:87) menyatakan bahwa investasi 
dapat diartikan sebagai pengeluaran atau perbelanjaan penanaman modal 
atau perusahaan untuk membeli barang barang modal dan perlengkapan-
perlengkapan produksi untuk menambah kemampuan memproduksi 
barang dan jasa yang tesedia dalam perekonomian. Penanaman modal 
yang berasal dari dalam negeri maupun luar negeri dalam suatu daerah ini 
diharapkan mampu terus memacu pertumbuhan ekonomi dan diharapkan 
dapat menciptakan multipier effect, yaitu kegiatan tersebut dapat 
mempengaruhi kegiatan-kegiatan ekonomi lannya dan pada akhirnya akan 
membantu menjawab persoalan kemiskinan, pengangguran dan 
ketimpangan. 
 Investasi dapat di jadikan alternatif dalam usaha mendapatkan 
keuntungan yaitu dengan cara menanamkan modal atau dana dengan 
perolehan dimasa yang akan datang. Salah satu sarana investasi yang dapat 
dipilih oleh seorang investor adalah berinvestasi di pasar keuangan 
(financial market). Pasar modal merupakan salah satu instrument ekonomi 
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yang mengalami perkembangan yang sangat pesat. Pasar modal 
merupakan indicator kemajuan perekonomian suatu negara serta 
menunjang ekonomi negara yang bersangkutan. Pasar modal memberikan 
banyak keuntungan bagi perekonomian suatu negara, yaitu menaikan 
produktivitas, memperluas lapangan kerja, mencegah terjadinya 
pengelompokan kapital dan sebagai sumber potensial penerimaan pajak. 
Salah satu alat investasia dalah obligasi. 
 Perusahaan yang sedang membutuhkan dana untuk ekspansi bisnis 
mulai melihat obligasi sebagai salah satu alternatif penggalangan dana. 
Salah satu alasan penerbitan obligasi juga dikarenakan obligasi lebih 
mudah dan fleksibel dibandingkan dengan prosedur peminjaman bank. 
Obligasi ini mempunyai jenis tingkat suku bunga yang tetap (fixed rate) 
dan suku bunga mengambang (variable rate). Juga waktu jatuh tempo dan 
nilai nominalnya berbeda setiap serinya. Hal ini memerlukan penanganan 
pengelolaan obligasi serta dukungan dasar hukum yang kuat. Tanpa 
adanya penanganan yang professional, dikhawatirkan akan mengganggu 
posisi pengeluaran APBN setiap tahunnya. Oleh karena itu, pemerintah 
mendirikan PMON (Pusat Menajemen Obligasi  Negara) di bawah 
Kementrian Keuangan untuk melakukan pengelolaan obligasi atausurat 
utang negara. 
 Selain perusahaan atau kooporasi, penerbit obligasi juga dilakukan 
oleh pemerintah. Pada awalnya obligasi pemerintah ditebitkan untuk 
menutup defisit APBN dan membiayai program restrukturisasi perbankan. 
Pemerintah pada awalnya menempatkan penyertaan modal dalam bentuk 
saham  pada bank tersebut dengan menggunakan obligasi pemerintah, 
sehingga neraca bank menjadi lebih baik karena peningkatan asset dalam 
bentuk obligasi. Kehadiran obligasi pemerintah merupakan bentuk 
instrument utang pemerintah untuk menyerap dana di pasar dosmetik. 
 Instrumen obligasi mulai marak dijual dan diperdagangkan di 
Indonesia. Pemerinah Indonesia telah beberapa kali menerbitkan obligasi 
pemerintah yang sampai saat ini masih mendapatkan perhatian yang cukup 
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besar dari para investor. Respon yang cukup baik dari para investor ini 
merupakan perwujudan dari kepercayaan masyarakat terhadap 
kemampuan pemerintah dalam membayar dan melunasi kewajiban-
kewajibannya. 
 Obligasi pemerintah dipilih karena dipandang memiliki resiko 
investasi yang lebih rendah jika dibandingkan dengan obligasi koorporasi. 
Dengan demikian hamper Sebagian besar investor lebih memilih untuk 
menjadikan obligasi pemerintah sebagai salah satu komponen assetnya. 
Berbagai pihak yang berperan sebagai investor atas obligasi pemerintah 
berinvestasi guna memperoleh pendapatan bunga (interest income) dan 
keuntungan dari selisih harga beli-jual obligsi (capital gain). Dari seluruh 
outstanding obligasi pemerintah, kepemilikan oleh pihak non bank terus 
mengalami peningkatan dari waktu ke waktu. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat dirumuskan 
permasalahan sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh kupon obligasi pemerintah tehadap 
investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh nilai nominal dari penerbitan obligasi 
pemerintah tehadap investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018  ? 
3. Apakah terdapat pengaruh kupon dan nilai nominal dari penerbitan 
obligasi pemerintah secara bersama-sama tehadap investasi swasta di 
Indonesia tahun 2013-2018  ? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan 
yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh kupon obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh nilai nominal dari penerbitan obligasi 
pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh kupon dan nilai nominal dari penerbitan 
obligasi pemerintah secara bersama-sama terhadap investasi swasta di 
Indonesia tahun 2013-2018. 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis utuk 
mengetahui pengaruh kupon dan nominal dari penerbitan obligasi 
pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018 
yang bersumber pada teori-teori serta penelitian terdahulu. 
2. Manfaat Praktis 
Kontribusi praktis dalam membantu pemecahan masalah, dan pembuat 
keputusan yang berkaitan dengan hal-hal tersebut. 
a. Bagi Pemerintah 
Hasil penelitian ini secara prakis diharapkan dapat menambah 
pengetahuan tentang pengaruh kupon dan penerbitan obligasi 
pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 2013-
2018 yang ingin melakukan pengkajian di bidang yang sama, 
diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dan memberikan 
landasan pijak untuk penelitian selanjutnya. 
b. Bagi Investor 
 Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat 
memberikan masukkan bahkan panduan untuk berinvestasi di 
instrument obligasi. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
1. Pasar Modal 
Penjualan saham kepada masyarakat dapat dilakukan dengan beberapa 
cara sesuai dengan jenis ataupun bentuk pasar modal dimana sekuritas 
tersebut diperjual-belikan. Jenis-jenis pasar modal yaitu (Sunariyah, 
2011 :12-14): 
a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah penawaran saham (emiten) kepada 
pemodal selama waktu yang ditetapkan oleh pihak sebelum saham 
tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Pengertian tersebut 
menunjukkan, bahwa pasar perdana merupakan pasar modal yang 
memperdagangkan saham-saham atau sekuritas lainnya yang dijual 
untuk perama kalinya (penawaran umum) sebelum saham-saham 
tersebut dicatatkan di bursa. Harga saham di pasar perdana 
ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang akan go 
public (emiten), berdasarkan analisis fundamental perusahaan yang 
bersangkutan. Peranan penjamin emisi pada pasar perdana selain 
menentukan harga saham, juga melaksanakan tujuansaham pada 
masyarakat sebagai contoh pemodal. 
b. Pasar Sekunder (Secondary Merket) 
Pasar sekunder didefinisikan perdagangan saham setelah melewati 
masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder dimana 
saham dan sekuritas lain diperual belikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar 
sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaranan antara 
pembeli dan penjual. 
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c. Pasar Ketiga (Third Market) 
 Pasar Ketiga adalah tempat pedaganan saham atau sekuritas 
lain di luar bursa (Over the counter market). Bursa parallel 
merupakan suatu system perdagangan efek yang terorganisasi di 
bursa efek resmi, dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan 
dilaksanakan oleh perserikatan perdagangan uang dan efek dengan 
diawasi dan dibina oleh badan pengawas pasar modal Lembaga 
keuangan.  
d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar 
pemodal & pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara 
perdagangan efek. Bentuk transaksi dalam perdagangan semacam 
ini biasanya dilakukan dalam jumlah besar(block sale). 
 Di samping itu, pasar modal dapat pula dilihat dari proses 
penyelenggaraan transaksi perdagangan diantara pelaku pasar. 
Ditinjau dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri 
dariempat kateogori pasar, yaitu (Sunariyah, 2011:15-16) : 
a. Pasar Spot 
 Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan 
sekuritas atau jasa keuangan untuk diserah-terimakan secara 
spontan. Artinya, kalau seseorang membeli suatu jasa-jasa finansial, 
maka pada saat itu juga akan menerima jasa yang dibeli tersebut. 
Meskipun serah                                                                  terima 
sekuritas/jasa keuangan tidak dapat dilakukan segera, yang 
dipentingkan adalah proses transaksi tersebut menunjukkan saat 
terjadinya perpindahan kekayaan diantara kedua belah pihak. 
Adapun penyerahan sekuritas/jasa-jasa keuangan tersebut, semata-
mata hanya proses penyerahannya saja.  
b. Pasar Futures atau Forward 
 Adalah pasar keuangan dimana sekuritas atau jasa keuangan 
yang akan diselenggarakan pada kemudian hari atau beberapa waktu 
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sesuai dengan ketentuan. Proses transaksi membuat kesepakatan 
saat terjadinya transaksi dan saat penyerahan harus dilakukan. 
Dengan demikian, perpindahan kekayaan dalam transaksi semacam 
ini memerlukan jangka waktu tertentu, dengan kata lain harga 
transaksi ditentukan hari, sedangkan penyeraan barang yang 
dilakukan di masa yang akan datang. Tentu saja, karena adanya 
perbedaan waktu antara saat tanggal transaksi dengan penyerahan, 
akan menimbulkan risiko kenaikan atau penurunan harga. Risiko 
semacam itu harus dipertimbangkan oleh kedua belah pihak yang 
bertransaksi. 
c. Pasar Opsi 
Merupakan pasar keuangan yang memperdagangkan hak untuk 
menentukan pilihan terhadap saham atau obligasi. Pemilihan 
tersebut adalah persetujuan atau kontrak hak pemegang saham 
untuk membeli atau menjual dalam waktu tertentu dimana entitas 
yang melakukan kontrak terhadap opsi yang diperjual belikan. Hak 
opsi harus menegaskan dalam kontraka, bahwa kesepakatan hanya 
dapat digunakan dalam periode waktu tertentu. Dengan demikian 
apabila dalam periode tersebut tidak digunakan, kesepakatan dalam 
kontrak tersebut dinyatakan batal demi hukum.  
Menurut Ahmad (2004:55-61) manfaat pasar modal adalah : 
a. Bagi dunia usaha manfaat pasar modal meningkatkan modal 
dengan menarik dana dari luar, perusahaan akan 
memperhatikan masalah jumlah dana dan jangka waktu untuk 
memperbolehnya. Disamping itu jenis dana yang ditarik tidak 
kalah penting pula untuk menjadi perimbangan. 
b. Bagi pemodal, menabung di bank merupakan bentuk investasi 
yang sederhana dan bahkan susah tidak asing bagi masyarakat. 
Masyarakat pemodal kecil sudah demikian akrab dengan 
Tabanas, Taska maupun deposito bahkan masyarakat golongan 
menengah dan atas pun demikian, sedangkan pemodal 
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institusional seperti perusahaan-perusahaan yang tidak dapat 
melepas diri dari kebiasaan ini. 
c. Bagi Lembaga penunjang pasar modal, berkembangnya pasar 
modal seperti dewasa ini memberikan manfaat yang besarbagi 
Lembaga penunjang tersebut menuju kearah profesionalisme 
dalam memberikan pelayanannya, sesuai dengan bidang dan 
tugasnya masing-masing. 
d. Bagi pemerintah, pasar modal merupakan sarana yang paling 
tepat di dalam memobilisasi dana masyarakat yang handal guna 
membiayai dana pembangunan tersebut, oleh karena itu melalui 
berbagai paket beregulasi dan debirokratisasi peranan pasar 
modal terus didorong perkembangannya.  
 
2. Investasi Swasta 
 Aktivitas investasi (investing activities) mengacu pada perolehan 
dan pemeliharaan investasi dengan tujuan menjual produk dan 
menyediakan jasa, dan untuk tujuan meginvestasikan kelebihan kas. 
Investasi dalam tanah, bangunan, peralatan, hak hukum (paten, lisensi, 
hak cipta), persediaan, modal manusia (manajer dan karyawan), system 
informasi dan asset sejenis adalah untuk menjalankan operasi bisnis 
perusahaan. Asset-aset ini disebut sebagai asset operasi (operating 
assets). Perusahaan juga sering secara temporer atau permanen 
menginvestasikan kelebihan kasnya dalam bentuk efek, seperti saham 
ekuitas perusahaan lain, obligasi perusahaan dan pemerintah, dan 
reksadana. Asset ini disebut asset keuangan (financial assets) 
(Subramayam, 2016 : 21). 
Menurut Jogiyanto (2013 : 5) Investasi adalah penundaan konsumsi 
sekarang untuk digunakan dalam produksi dan efisien selama periode 
waktu tertentu. 
Tipe-tipe investasi yang dipilih oleh investor adalah (Jogianyo, 2013 : 
7) : 
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a. Investasi langsung 
Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva 
keuangan yang dapat diperjual belikan di pasar uang (money 
market) atau pasar turunan (derivated market). Investasi langsung 
juga dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang tidak 
dapat diperjual belikan. Aktiva keuangan yang tidak dapat diperjual 
belikan biasanya diperoleh melalui bank konvensional (Jogiyanto, 
2013 : 8). Macam-macam investasi langsung dapat disarikan 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2013 : 9): 
1) Investasi langsung yang tidak dapat diperjual belikan 
a) Tabungan 
b) Deposito 
2) Investasi langsung dapat diperjual belikan 
a) Investasi langsung di pasar uang : T-bill dan deposito yang 
dapat dinegosiasikan 
b) Investasi langsung di pasar modal : Surat-surat berharga 
pendapatan tetap (fixed income securities) dan saham-saham 
(equity securities) 
3) Investasi langsung di pasar turunan : Opsi dan Future contact 
b. Indirect Investment 
Investasi tidak dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari 
perusahaan investasi. Perusahaan investasi adalah perusahaan yang 
menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke 
public dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan 
kedalam portofolionya. Ini berarti bahwa perusahaan investasi 
membentuk portofolio dan menjualnya eceran kepada public dalam 
bentuk saham-sahamnya (Jogiyanto, 2013 : 10). 
 Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki 
tujuan yang sama, yaitu mendapatkan capital gain yaitu selisih 
positif antara harga jual dan harga beli saham dan dividen tunai 
yang diterima dari emiten karena perusahaan memperoleh 
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keuntungan. Proses investasi menunjukkan cara investor 
seharusnya melakukan investasi dalam surat berharga, yaitu 
meliputi sekuritas yang dipilih, dan waktu investasi tersebut 
dilakukan. Untuk mengambil keputusan tersebut meliputi Langkah-
langkah sebgai berikut (Husnan, 2009 : 48) :  
a. Menentukan kebijakan investasi 
Pada awalnya investor harus menentukan tujuan investasinya, 
dan besar investasi yang akan dilakukan. Terdapat hubungan 
yang erat tantara return dan resiko investasi, sehingga investor 
tidak dapat mengharapkan keuntungan sebesar-besarnya karena 
pada dasarnya investasi yang dilakukan mengandung resiko 
yang merugikan. Jadi dalam hal ini tujuan investasi harus 
dinyatakan dalam keuntungan maupun resiko. 
b. Analisis Sekuritas 
Pada tahap ini investor melakukan analisis secara invidual 
maupun kelompok surat berharga. Terdapat dua pendapat 
dalam melakukan analisis sekuritas, yaitu pertama terdapat 
sekuritas mispriced (harga sekuritas yang salah, yaitu terlalur 
endah atau terlalu tinggi). Analisis sekuritas ini dapat dilakukan 
berdasarkan informasi fundamental maupun teknikal, dengan 
analisis ini surat berharga yang misprice dapat terdeteksi.  
c. Pembentukan portfolio 
Tahap ini menyangkut identifikasi terhadap sekuritas-sekuritas 
yang akan dipilih, dan besar proporsi dana yang akan 
ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Pemilihan 
banyaknya sekuritas atau diversifikasi surat berharga 
dimaksudkan untuk mengurangi resiko yang akan ditanggung. 
d. Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan tiga tahap sebelumnya, 
dengan tujuan melakukan revisi atau perubahan terhadap 
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portofolio apabila diperlukan. Hal ini dilakukan investor 
apabila dirasa portofolio yang tidak optimal atau tidak sesuai 
dengan preferensi resiko investor. 
e. Evaluasui Kinerja Portofolio 
Pada tahap ini investor melakukan penilaian portofolio, baik 
pada asepek di tangkat keuntungan yang dieproleh maupun 
resiko yang ditanggung. 
Dengan demikian maka Langkah pertama yang perlu 
dilakukan adalah memahami bagaimana mengukur tingkat 
keuntungan yang diharapkan, dan resiko investasi (sekelompok 
investasi) tersebut (Husnan, 2009 : 49). Resiko didefinisikan 
sebagai perbedaan antara hasil yang diharapkan (expected return) 
dan realisasinya. Makin besar penyimpangannya, makin tinggi 
resikonya. Return dan resiko investasi merupakan dua kata yang 
tidak dapat dipisahan (Zubir, 2011 : 19). 
Tingkat keuntungan yang diharapkan atas suatu portofolio 
adalah merupakan rata-rata tertimbang tingkat keuntungan dari 
berbagai asset keuangan dalam portofoilio tersebut. Sedangkan 
resiko portofolio ditunjukkan oleh besar kecilnya penyimpangan 
tingkat keuntungan yang diharapkan. Semakin besar 
penyimpangan tingkat keuntungan yang diharapkan berati semakin 
besar tingka tresikonya (Sartono, 2013 : 143).  
Faktor-faktor penyebab timbulnya risiko akan mempengaruhi 
melencengnya realisasi return suatu investasi terhadap nilai yang 
diharapkan (expected return). Sumber resiko diantaranya adalah 
sebagai berikut (Zubir, 2011 : 20) : 
a. Interest rate risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh 
perubahan tingkat bunga tabungan dan tingkat bunga 
pinjaman. 
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b. Market Risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh gejolak 
(variability) return suatu investasi sebagai akibat dari 
fluktuasi transaksi di pasar secara keseluruhan. 
c. Inflation risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh menurunnya 
daya beli masyarakat sebagai akibat dari kenaikan harga 
barang-barang secara umum. 
d. Business risk, yaitu resiko yang disebabkan oleh tantangan 
bisnis yang dihadapi perusahaan makin berat, baik akibat 
tingkat persaingan yang makin ketat, perubahan peraturan 
pemerintah, maupun claim dari masyarakat terhadap 
perusahaan karena merusak lingkungan. 
e. Financial Risk, yaitu resiko keuangan yang berkaiotan 
dengan struktur modal yang digunakan untuk mendanai 
kegiatan perusahaan. 
f. Liquidity risk, yaitu resiko yang berkaitan dengan kesulitan 
untuk mencairkan portofolio atau menjual saham karena tidak 
ada yang membeli saham tersebut. 
g. Exchange rate risk atau currency risk. Bagi investor yang 
melakukan investasi di berbagai Negara dengan berbagai 
mata uang, perubahan nilai tukar mata uang akan menjadi 
factor penyebab real return lebih kecil daripada expected 
return. 
h. Country risk. Risiko ini juga berkaitan dengan investasi lintas 
Negara yang disebabkan oleh kondisi politik, keamanan dan 
stabilitas perekonomian tersebut. Makin tidak stabil 
keamanan, politik, dan perekonomian suatu Negara, makin 
tinggi risiko berinvestasi di Negara tersebut karena return 
investasi jadi makin tidak pasti, sehingga kompensasi atau 
return yang dituntut atas suatu investasi makin tinggi. 
 Manajer investasi yang mengelola dana klien yang 
diinvestasikan pada portofolio, perlu mengetahui preferensi risiko 
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dan keuntungan kliennya. Pemahaman akan preferensi risiko 
pemodal akan membantu memulihkan sekuiritas-sekuiritas yang 
akan dimasukkan dalam portofolio yang dibentuk. Karenanya lebih 
tepat untuk membentuk portofolio  investasi yang sesuai dengan 
tujuan investasi pemodal dan risiko yang bersedia mereka 
tanggung (Husnan, 2009: 439). 
 Pada Negara berkembang, untuk mempercepat laju 
pertumbuhan ekonomi diperlukan peningkatan penanaman modal 
yang cukup besar. Namun, kemampuan untuk berinvestasi dalam 
negeri cenderung rendah. Oleh karena itu perekonomian tidak 
hanya ditopang penanam modal  dalam negeri (PMDN) tetapi juga 
penanaman modal asing (PMA). Menurut Undang-Undang 
Republik Indonesia Nomor 25 Tahun 2007 Pasal 1, penanaman 
modal dalam negeri adalah kegiatan menanam modal untuk 
melakukan usaha di wilayah Negara Republik Indonesia yang 
dilakukan oleh penanam al dalam negeri dengan menggunakan 
modal dalam negeri. Sedangkan penanaman modal asing adalah 
kegiatan menanam modal untuk melakukan usaha di wilayah 
Negara Republik Indonesia yang dilakukan oleh penanam modal 
asing, baik yang menggunakan modal asing sepenuhnya maupun 
yang berpatungan dengan penanam modal dalam negeri (Sukirno, 
2013 : 97). 
 Hampir semua ahli ekonomi menyatakan peranan penting 
dari investasi terhadap pertumbuhan ekonomi. Adam Smith 
menyatakan bahwa akumulasi modal yang dimiliki memegang 
peranan paling penting dalam pembangunan ekonomi (Arsyad, 
2010 : 187). Ketersediaan modal ditentukan oleh jumlah tabungan 
masyarakat. Menurut Keynes, modal memiliki peranan penting 
dalam pertumbuhan perekonomian dimana penggunaan modal 
ditekankan kepada permintaan yang tinggi, dan permintaan yang 
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tinggi itu diharapkan dapat diikuti oleh penawaran yang tinggi 
pula. 
 Menurut Harrod-Domar dan Keynes, pengeluaran investasi 
tidak hanya berpengaruh terhadap permintaan agregat tetapi juga 
berpengaruh pada penawaran agregat melalui kapasitas produksi. 
Sollow-Swan juga menyatakan bahwa pembentukan modal 
merupakan salah satu factor yang mempengaruhi pertumbuhan 
ekonomi. Model Sollow-Swan merupakan pengembangan dari 
Harrod-Domar. Model ini memusatkan perhatiannya pada 
pertumbuhan penduduk, akumulasi capital, kemajuan teknologi, 
dan output yang saling berinteraksi dalam pertumbuhan ekonomi 
(Boediono, 2003 : 147). Terdapat tiga komponen yang paling 
penting dalam memacu pertumbuhan ekonomi antara lain 
akumulasi modal, pertumbuhan polulasi dan kemajuan teknologi. 
Akumulasi modal akan terjadi jika sebagaian pendapatan 
diinvestasikan untuk meningkatkan output dan pendapatan di masa 
depan. 
 Investasi yang dilakukan swasta baik dalam maupun luar 
negeri, dapat menciptakan pendapatan yang merupakan dampak 
dari penawaran barang yang bertambah. Selain itu investasi dapat 
memperbesar kapasitas produksi perekonomian dengan cara 
meningkatkan stok modal yang merupakan damp[ak dari 
penawaran. Investasi merupakan syarat dalam perekonomian agar 
perekonomian dapat berkembang dalam jangka panjang dengan 
mantap. 
 
3. Obligasi Pemerintah 
   Obligasi merupakan surat utang jangka menengah maupun 
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan. Obligasi berisi janji 
dari pihak yang menerbitkan efek untuk membayar imbalan berupa 
bunga (kupon) pada periode tertentu dan melunasi pokok utang 
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pada akhir waktu yang telah ditentukan, kepada pihak pembei 
obligasi tersebut. Obligasi merupakan salah satu investasi efek 
pendapatan tetap yang bertujuan untuk memberikan tingkat 
pertumbuhan nilai investasi yang relative stabil dengan dengan 
resiko yang relative lebih stabil juga, dibandingkan dengan saham 
(Jogiyanto, 2013 : 230). 
   Menurut Zubir (2011:87), Obligasi adalah salah satu surat 
utang yang diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan untuk 
mendapatkan dana. Pihak penerbit obligasi tersebut akan 
membayarkan sejumlah bunga atau sering disebut kupon, misalnya 
setiap enam bulan, kemudian pada tanggal jatuh tempo (maturity) 
utang pokok akan dikembalikan kepada pemegang obligasi 
tersebut. Keuntungan yang diperoleh pemegang obligasi tersebut 
adalah selisih harga beli dan harga parinya (principal) pada waktu 
jatuh tempo. Pemegang obligasi adalah kreditur bagi pihak yang 
dikeluarkan obligasi tersebut (issuer) dan tidak mempunyai hak 
untuk mendapatkan pembayaran lebih dahulu daripada pemegang 
saham, termasuk bila perusahaan dilikuidasi. Perusahaan harus 
membayar utangnya kepada kreditur terlebih dahulu (bunga, 
cicilan, dan pokok pinjaman) sebelum membayarkan dividen 
kepada pemegang sahamnya.  
 Jenis-jenis obligasi pada umumnya : 
a. Obligasi pemerintah, yaitu obligasi dalam bentuk surat utang 
Negara yang diterbitkan oleh pemerintah RI. Ada beberapa 
obligasi yang diterbitkan pemerintah yaitu obligasi seri FR 
(Fixed Rate) obligasi yang memiliki kupon dengan besaran 
tingkat bunga tetap, obligasi seri VR (variable Rate) obligasi 
yang tingkat besaran kuponnya sama dengan tingkat bunga 
SBI, Obligasi Hedge Bonds adalah obligasi yang dikaitkan 
dengan nilai USD yang bertujuan untuk menutup risiko 
kewajiban bank dalam valuta asing, Obligasi Zero Coupon 
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adalah obligasi dengan tingkat bunga nol/tidak memberikan 
pembayaran bunga, Obligasi Ritel Indonesia (ORI) adalah 
obligasi Negara yang dijual kepada indivdu atau orang 
perseorangan warga Negara Indonesia melalui agen penjual. 
b. Obligasi Korporasi/Perusahaan yaitu obligasi berupa surat utang 
yang diterbitkan oleh Korporasi Indonesia baik BUMN maupun 
korporasi lainnya. Sama seperti obligasi pemerintah, obligasi 
korporasi terbagi atas obligasi kupon tetap, obligasi dengan 
kupon variable dan obligasi dengan prinsip syariah. Ada 
obligasi korporasi yang telah diperingkat atau ada yang tidak 
diperingkat. 
c. Obligasi Ritel, yang diterbitkan oleh Pemrintah yang dijual 
kepada individu atau perseorangan melalui agen penjual yang 
ditunjuk oleh Pemerintah. Jenisnya yaitu : Obligasi Ritel 
Indonesia (ORI) adalah obligasi Negara yang dijual kepada 
individu atau orang perseorangan warga Negara Indonesia 
melalui agen penjual, Sukuk Ritel adalah Surat berharga Syariah 
yang diterbitkan dan penjualannya diatur oleh Negara, yaitu 
Department Keuangan (depkeu), Dimana pemerintah akan 
memilih agen penjual haruslah wajib memiliki komitmen 
terhadap pemerintah dalam pengembangan pasar sukuk dan 
berpengalaman dalam menjual produk keuangan syariah. 
 Obligasi pemerintah itu sendiri merupakan surat utang yang 
diterbitkan pemerintah suatu Negara dengan jangka waktu lebih dari 12 
bulan dengan kupon dan atau dengan pembayaran bunga secara diskonto. 
Jangka waktu obligasi sangat bervariasi tergantung dari kebutuhan 
pemerintah, misalnya 5 tahun, 10 tahun, dan sebagainya. Nama obligasi 
tergantung dari penyebutan pemerintah dan biasanya dibuat untuk 
memudahkan mengingatnya (Manurung, 2012 : 36). Dengan 
memperhatikan karakteristik obligasi tersebut maka dalam jangka panjan 
obligasi ini diharapkan akan menjadi pengganti SBI sebagai piranti 
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moneter dalam operasi pasar terbuka yang dilakukan oleh Bank Indonesia 
(Boediono, 2009 : 71). Nama obligasi tergantung dari penyebutan 
pemerintah dan biasanya dibuat untuk memudahkan mengingatnya 
(Manurung, 2013 : 37). Berikut ini adalah jenis-jenis obligasi pemerintah 
di Indonesia (Manurung, 2012 : 37) :  
a. Obligasi seri FR (Fixed Rate) adalah obligasi yang memiliki kupon 
dengan besaran tingkat bunga tetap, memiliki jangka waktu 3 sampai 
10 tahun, yang dibayarkan setiap 6 bulan. 
b. Obligasi seri VR (Variable Rate) adalah obligasi yang besaran tingkat 
bunga kuponnya sama dengan tingkat bunga SBI, memiliki jangka 
wakttu 3 sampai 10 tahun, yang dibayarkan setiap tiga bulan sekali. 
c. Obligasi Hedge Bonds adalah obligasi yang dikaitkan dengan nilai 
USD, yang bertujuan untuk menutup resiko kewajiban bank dalam 
valuta asing. Setiap triwulan dan pada saat jatuh temp[o pembayaran 
bunga, dilakukan indeksasi terhadap nilai nominal HB atas dasar 
perkembangan rupiah. 
d. Obligasi Zero Coupon adalah obligasi dengan tingkat bunga nol/tidak 
memberikan pembayaran bunga. Obligasi dengan jenis ini biasanya 
dijual dengan diskon atau di bawah harga normal pada awal periode, 
kemudian dilunasi penuh sesuai dengan nilai nominalnya pada akhir 
periode. 
e. Obligasi Ritel Indonesia (ORI) adalah obligasi Negara yang dijual 
kepada individu atau orang perorangan warga Negara Indonesia 
melalui agen penjual. Adapun agen penjual yang dimaksud disini 
adalah bank dan atau perusahaan efek yang ditunjuk oleh Menteri 
Keuangan untuk melaksanakan penjualan ORI. Ketentuan mengenai 
penjualan ORI ini diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan Nomor 
36/PMK.06/2006 tentang Penjualan Obligasi Negara Ritel di Pasar 
Perdana. Penerbitan ORI ini tidak terlepas dari upaya Pemerintah 
untuk mengembangkan pasar surat utang domestic, dan untuk 
mengurangi deficit APBN (Bank Indonesia,2007). 
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 Obligasi pemerintah biasa disebut juga dengan “obligasi bebas risiko” 
sebab pemerintahan suatu Negara dapat menaikkan pjak atupun mencetak 
uang guna melunasi pembayaran obligasinya pada saat jatuh tempo. 
Memang terdapat catatan dimana obligasi pemerintah ini mengalami gagal 
bayar seperti yang terjadi pada pemerintah Rusia pada tahun 1998 yang 
disebut krisis keuangan Rusia, walaupun ini sangat langka terjadi. Sebagai 
contoh, obligasi pemerintah di Amerika yang disebut “Teasury securities” 
adalah dalam denominasi mata uang US dollar dan merupakan investasi 
dalam US dollar yang bebas risiko. Dalam hal ini yang dimaksud “bebas 
risiko” adalah berarti aman dari risiko kredit. Namun risiko lainnya masih 
ada, misalnya risiko nilai tukar bagi investor asing dimana nilai US dollar 
ini melemah terhadap mata uang Negara lain. Juga terhadap risiko inflasi 
dimana pada saat jatuh tempo pelunasan obligasi tersebut nilai yang 
diperoleh investor mengalami pelemahan daya beli akibat inflasi lebih 
besar daripada imbal hasil yang diperoleh. Banyak pemerintahan 
menerbitkan obligasi indeks inflasi yang melindungi investor terhadap 
risiko inflasi. 
 Obligasi pemerintah ini dapat juga mengandung risiko apabila 
diterbitkan oleh pemerintah suatu Negara yang negaranya meiliki 
kapabilitas kebijakan finansial yang kurang bagus. Misalkan saja Bulgaria 
yang memiliki ketergantungan pada ekonomi dunia dan lembaga ekonomi 
dunia melebihi lembaga lainnya misalnya Amerika. Beberapa obligasi 
Negara ini memperoleh peringkat dalam skala A- setelah tahun 2004. Pada 
bulan februari 2006 Standard & Poor’s memberikan peringkat terhadap 
hutang jangka panjang Bulgaria dalam mata uang domestiknya pada skala 
BBB+. Dan peringkat ini adalah sebagai hasil selama beberapa decade 
mengalami penurunan risiko (dan kenaikkan peringkat). 
 
B. Penelitian Terdahulu 
 Beberapa penelitian terdahulu yang menjadi referensi dalam 
penelitian ini adalah :  
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 Penelitian yang dilakukan oleh Eman Sukanto (2017) dengan judul 
Pengaruh Rate Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah Dan Besaran Inflasi 
Terhadap Harga Obligasi Pemerintah Republik Indonesia (periode 2009-
2013). Alat analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Berdasarkan 
hasil pengujian menunjukkan bahwa varaibel-variabel ekonomi yang 
terdiri dari suku bunga deposito, kurs rupiah dan inflasi secara simultan 
berpengaruh terhadap harga obligasi pemerintah. Persamaan dengan 
penelitian Saya adalah pada variable haga obligasi pemerintah. Perbedaan 
dengan penelitian Saya adalah pada variable bebas. Penelitian Saya 
menggunakan variable bebas Rate Bunga Deposito, Nilai Tukar Rupiah, 
dan Besaran Inflasi. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Chinal Thoriq Achmad (2013) 
dengan judul Analisis Pengaruh Penerbitan Obligasi Pemerintah Terhadap 
Investasi Swasta Indonesia Studi Kasus 2002-2011. Analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa seluruh variable independen, yaitu pengeluaran pemerintah 
memiliki pengaruh positif tidak signifikan, obligasi pemerintah dan suku 
bunga kredit memiliki pengaruh negative tidak signifikan terhadap 
investasi swasta. Persamaan dengan peneliian Saya adalah pada variable 
harga obligasi pemerintah dan investasi swasta. Perbedaan dengan 
penelitian saya adalah pada waktu penelitian. Penelitian saya dilakukan 
tahun 2016-2017, penelitian Chinal Thoriq Achmad (2013) dilakukan pada 
tahun 2000-2011. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Adrian Sutawijaya (2013) dengan 
judul Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Insvestasi Swasta di Indonesia. 
Analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil dari 
penelitian ini adalah fator suku bunga akan berpengaruh terhadap investasi 
swasta sebesar 5280 milyar. PDB akan memberikan efek positif pada 
investasi dan juga pengeluaran pemerintah memiliki pengaruh positif pada 
investasi. Persamaan dengan penelitian Saya adalah pada variable investasi 
swasta. Perbedaan dengan penelitian Saya adalah pada variable bebas. 
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Penelitian saya menggunakan variable bebas harga obligasi pemerintah, 
penelitian Sutawijaya (2013) menggunakan variable bebas suku bunga 
kredit, produk domestic bruto dan pengeluaran pemerintah. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Ainun Azhar Riza Yonisa 
Kurniawan (2014) dengan judul Pengaruh Obligasi Negara Dan Ekspor 
Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di Indonesia. Analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
ekspor dan obligasi secara bersama-sama memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonmi di Indonesia. Pada hasil uji t, 
secara parsial kedua variable bebas dalam penelitian ini yaitu obligasi 
maupun ekpor memiliki nilai signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia yang masing-masing adalah 0,020 dan 0,0496. Persamaan 
dengan penelitian Saya adalah pada variable bebas adan variable terkait. 
Penelitian saya menggunakan variable bebas harga obligasi pemerintah, 
penelitian Ainun Azhar dan Riza Yonisa Kurniawan (2014) menggunakan 
variable bebas Obligasi Negara dan Ekspor dengan variable terkait 
pertumbuhan ekonomi. 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu 
Nama Dan Judul 
Penelitian 
Alat Analisis Hasil Penelitian 
Persamaan dan 
Perbedaan 
Eman Sukanto 
(2017) Pengaruh 
Rate Bunga 
Deposito,Nilai 
Tukar Rupiah Dan 
Besaran Inflasi 
Terhadap Harga 
Obligasi Pemerintah 
Republik Indonesia 
Regresi berganda Berdasarkan hasil 
pengujian 
menunjukkan 
bahwa variable-
variabel ekonomi 
makro yang 
terdiri dari suku 
bunga deposito, 
kurs rupiah dan 
Persamaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
variable harga 
obligasi 
pemerintah 
Perbedaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
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(Periode 2009-2013) inflasi secara 
simultan 
berpengaruh 
terhadap harga 
obligasi 
pemerintah. 
variable bebas. 
Penelitia Saya 
menggunakan 
variable bebas 
harga obligasi 
pemerintah, 
penelitian Sukanto 
(2017) 
menggunakan 
variable bebas 
Rate Bunga 
Deposito, Nilai 
Tukar Rupiah dan 
Besaran Inflasi. 
Chinal Thoriq 
Achmad (2013) 
Analisis Pengaruh 
Penerbitan Obligasi 
Pemerintah 
Terhadap Investasi 
Swasta Indonesia 
Studi Kasus Tahun 
2000-0211 
Regresi 
Berganda 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa seluruh 
variabel 
independen, yaitu 
pengeluaran 
pemerintah 
memiliki 
pengaruh positif 
tidak signifikan, 
obligasi 
pemerintah dan 
suku bunga kredit 
memiliki 
pengaruh negatif 
signifikan 
Persamaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
variabel harga 
obligasi 
pemerintah dan 
investasi swasta 
Perbedaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada waktu 
penelitian. 
Penelitian Saya 
dilakukan tahun 
2013-2018, 
penelitian Chinal 
Thoriq Achmad 
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terhadap investasi 
swasta 
(2013) dilakukan 
pada tahun 2000-
2011. 
Adrian Sutawijaya 
(2013) 
Faktor-Faktor yang 
mempengaruhi 
Investasi Swasta di 
Indonesia 
Regresi 
Berganda 
Hasil dari 
penelitian ini 
adalah faktor suku 
bunga akan 
berpengaruh 
terhadap investasi 
swasta sebesar ke 
5280 milyar. PDB 
akan memberikan 
efek positif pada 
investasi dan juga 
pengeluaran 
pemerintah 
memiliki 
pengaruh positif 
pada investasi. 
Persamaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
variabel investasi 
swasta 
Perbedaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
variabel bebas. 
Penelitian Saya 
menggunakan 
variabel bebas 
harga obligasi 
pemerintah, 
penelitian 
Sutawijaya (2013) 
menggunakan 
variabel bebas 
suku bunga kredit, 
produk domestik 
bruto dan 
pengeluaran 
pemerintah 
Ainun Azhar dan 
Riza Yonisa 
Kurniawan (2014) 
Regresi 
Berganda 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
bahwa ekspor dan 
Persamaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
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Pengaruh 
Obligasi 
Negara dan 
Ekspor 
Terhadap 
Pertumbuhan 
Ekonomi di 
Indonesia 
obligasi secara 
bersama-sama 
memiliki 
pengaruh yang 
signifikan 
terhadap 
pertumbuhan 
ekonomi di 
Indonesia. Pada 
hasil uji t, secara 
parsial kedua 
variabel bebas 
dalam penelitian 
ini yaitu obligasi 
maupun ekspor 
memiliki nilai 
signifikan 
terhadap 
pertumbuhan 
ekonomi 
Indonesia yang 
masing-masing 
adalah 0,020 dan 
0,0496 
variabel obligasi 
negara 
Perbedaan dengan 
penelitian Saya 
adalah pada 
variabel bebas dan 
variabel terikat. 
Penelitian Saya 
menggunakan 
variabel bebas 
harga obligasi 
pemerintah, 
penelitian Ainun 
Azhar dan Riza 
Yonisa 
Kurniawan (2014) 
menggunakan 
variabel bebas 
Obligasi Negara 
dan Ekspor dan 
ekspor dengan 
variabel terikat 
pertumbuhan 
ekonomi 
 
C.  Kerangka Pemikiran 
  Investasi merupakan pengeluaran yang dilakukan oleh pemerintah 
dan perusahaan untuk meningkatkan standar hidup pada masa yang 
akan datang. Investasi atau penanaman modal adalah komponen 
pembentuk nilai tambahnasional, yang merupakan pembelian barang 
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modal dan perlengkapan produksi untuk menambah kemampuan 
memproduksi barang-barang dan jasa yang tersedia dalam 
perekonomian. Investasi memainkan peranan penting yang tidak hanya 
berperan pada pertumbuhan jangka panjang, tetapi juga pada siklus 
bisnis jangka pendek karena investasi merupakan unsur GDP yang 
paling mudah berfluktuasi/berubah. 
  Salah satu upaya yang dilakukan oleh pemerintah untuk 
meningkatkan pertumbuhan investasi di Indonesia adalah mengambil 
kebijakan fiskal ekspansif. Kebijakan fiskal ekspansif ditandai dengan 
peningkatan pengeluaran pemerintah. Salah satu tujuan peningkatan 
pengeluaran pemerintah ini adalah untuk meningkatkan investasi di 
Indonesia. Dengan meningkatnya pengeluaran pemerintah, tentu 
anggaran untuk membuat sarana dan prasarana yang menunjang 
peningkatan investasi lebih besar.  
 Investasi dapat dijadikan alternatif dalam usaha mendapatkan 
keuntungan yaitu dengan cara menanamkan modal atau dana dengan 
perlehan dimasa datang atau masa depan. Salah satu sarana investasi 
yang dapat dipilih oleh seorang investor adalah berinvestasi di pasar 
keuangan (financial market). Pasar modal merupakan salah satu 
instrumen ekonomi yang mengalami perkembangan yang sangat pesat. 
Pasar modal merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara 
serta menunjang ekonomi negara yang bersangkutan. Pasar modal 
memberikan banyak keuntungan bagi perekonomian suatu negara, yaitu 
menaikkan produktivitas, memperluas lapangan kerja, mencegah 
terjadinya pengelompkkan kapital dan sebagai sumber potensi 
penerimaan pajak. Salah satu alat untuk investasi adalah obligasi. 
 
 
 
 
 
  
26 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
D. Perumusan Hipotesis 
 Hipotesis merupakan suatu ide untuk mencari fakta yang harus 
dikumpulkan. Hipotesis adalah suatu pernyataan sementara atau dugaan 
yang paling memungkinkan yang masih harus dicari kebenarannya. 
Mengacu pada rumusan masalah, penelitian terdahulu, dan kerangka 
pemikiran tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah : 
1. Ada pengaruh kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta di 
Indonesia tahun 2013-2018. 
2. Ada pengaruh nilai nominal dari penerbitan obligasi pemerintah 
terhadap investasi swasta di Indonesia tahun 2013-2018. 
3. Ada pengaruh kupon dan nilai nominal dari penerbitan obligasi 
pemerintah secara bersama-sama terhadap investasi swasta di 
Indonesia tahun 2013-2018. 
 
 
 
 
 
 
 
Kupon Obligasi 
Pemerintah        (X1) 
Nilai nominal dari 
penerbitan obligasi 
pemerintah (X2) 
Investasi Swasta (Y) 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
A. Pemilihan Metode 
 Penelitian ini menggunakan penelitian deskriptif yanitu penelitian 
untuk mengetahui dan menjadi mampu untuk menjelaskan 
karakteristik variabel yang diteliti dalam suatu situasi (Sekaran, 
2011 : 158). Sedangkan data yang digunakan adalah jenis data 
kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka, atau data kualitatif 
yang diangkakan (Sugiyono, 2014:15), metode penelitian ini 
dirancang dengan langkah-langkah penelitian dari teknik 
pengambilan sampel, definisi konseptual, dan operasional variabel, 
teknik pengumpulan data, dan yang terakhir pengujian statistik dan 
hipotesis. Metode yang digunakan adalah analisis regresi 
sederhana. Analisis regresi sederhana adalah analisis yang 
digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel, 
juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan 
variabel independen (Ghozali,2011:96) 
 
B. Populasi Dan Sampel 
Populasi merupakan jumlah dari keseluruhan objek (satuan-
satuan/individu-individu) yang karakteristiknya hendak diduga 
(Subagyo dan Djarwanto, 2009 : 93). Populasi penelitian ini adalah 
seluruh obligasi pemerintah jenis fixed rate selama periode 2013-
2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 11 
obligasi pemerintah. Populasinya sebagai berikut : 
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No Jenis Kupon % First Issued Date Maturity Date 
1 FR0068 8,375 15 September 2013 15 Maret 2034 
2 FR0069 7,876 15 Oktober 2013 15 April 2019 
3 FR0070 8,375 15 September 2013 15 Maret 2024 
4 FR0071 9,000 15 September 2013 15 Maret 2029 
5 FR0072 8,250 15 November 2015 15 Mei 2036 
6 FR0073 8,750 15 November 2015 15 Mei 2031 
7 FR0074 7,500 15 November 2017 15 Agustus 2032 
8 FR0075 7,500 15 November 2017 15 Mei 2038 
9 FR0076 7,375 22 September 2017 15 Meil 2048 
10 FR0077 8,22 28 September 2018 15 Mei 2029 
11 FR0078 8,25 27 September 2018 15 Mei 2029 
Sumber : www.ipba.co.id 
 Sampel meruoakan bagian kecil yang digunakan untuk 
menunjukkan sifat suatu kelompok yang lebih besar, atau bagian kecil 
yang mewakili kelompok/keseluruhan yang lebih besar. Menurut Subagyo 
dan Djarwanto (20019:93), sampel adalah sebagian dari populasi yang 
karakteristiknya hendak diselidiki, dan dianggap bisa mewakili 
keseluruhan populasi (jumlahnya lebih sedikit daripada populasinya). 
Sampel adalah bagian dari populasi yang diharapkan mampu mewakili 
populasi dalam penelitian. Dalam penelitian ini pengambilan sampel 
dilakukan dengan teknik sampling jenuh. Sampling jenuh adalah teknik 
penentuan sampel bila semua anggota populasi digunakan sebagai sampel. 
Hal ini sering dilakukan bila jumlah populasinya relatif kecil. Sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa sampel dalam penelitian ini sejumlah populasi 
yaitu 11 obligasi pemerintah. 
 
C. Definisi Konseptual Dan Operasional variabel 
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel 
dependen dan variabel independen. 
1. Variabel Independen 
Obligasi pemerintah merupakan surat utang yang diterbitkan 
pemerintah republik Indonesia dengan jangka waktu lebih 
dari 12 bulan dengan kupon atau dengan pembayaran bunga 
secara diskonto yang indikatornya adalah jenis/seri obligasi, 
tingkat kupon, nilai nominal, waktu penerbitan, dan jatuh 
tempo. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah harga 
obligasi pemerintah adalah harga obligasi yang tercantum di 
bursa dan diperjualbelikan dari Bursa Efek dan kupon. 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian adalah investasi swasta. 
Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk 
digunakan di dalam produksi yang efisien selama periode 
waktu yang tertentu. 
 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Untuk dapat memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian 
ini, maka dilakukan prosedur pengumpulan data sebagai berikut : 
1. Jenis Data 
Data yang diperlukan untuk mendukung penelitian ini 
merupakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak 
langsung dari sumber utama (perusahaan) yang dijadikan objek 
penelitian. 
2. Sumber Data 
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 Sumber data yang diperoleh untuk penelitian ini yaitu 
diperoleh melalui situs : 
a. www.idx.co.id (homepage Bursa Efek Indonesia) 
b. www.bi.go.id (homepage Bank Indonesia) 
c. www.ibpa.co.id 
 
E. Teknik Pengolahan Data 
Teknik pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 
pengolahan dan pengujian dengan menggunakan alat analisis 
program SPSS versi 22. 
 
F. Teknik Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji F dan uji T 
mengasumsikan jika nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid (Ghozali, 2011 : 160). Uji normalitas 
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada 
sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram 
dari residualnya 
Dasar pengambilan keputusan : 
1) Jika data meyebar di sekitar garis diagonal dan 
mengikuti garis diagonal atau grafik histogramnya 
menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan 
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pola distribusi normal, maka model regresi tidak 
memenuhi asumsi klasik. 
b. Uji Multikolonieritas 
 Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi ada atu 
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah 
sebagai berikut : 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model 
regresi empiris sangat tinggi, tetapi secara individual 
variabel-variabel independen banyak yang tidak 
signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel 
independen. Jika antara variabel independen ada 
korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 0,90), 
maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolonieritas. Multikolonieritas dapat disebabkan 
karena adanya efek kombinasi dua variabel atau lebih 
variabel independen. 
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance 
dan lawannya variance inflance factor (VIF). Tolerance 
mengukur variabilitas variable independen yang dipilih 
yang tidak dijelaskan oleh variable lainnya. Jadi, nilai 
tolerance yang rendah sama dengan VIF tinggi (karena 
VIF = 1/Tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah 
nilai Tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan VIF ≥ 10. Nilai 
tolerance 0,10 sama dengan tingkat kolonieritas 0,95. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji Heteroskedastisitas bertujian menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari 
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resiudal satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika 
varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 
tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heterodastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heterodastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
 Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam 
regresi pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi 
yang baik adalah model regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Dengan menggunakan uji Durbin – Watson 
(DW Test) yaitu uji yang hanya digunakan untuk 
autokorelasi tingkat 1 dan masyarakat adanya intercept 
(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag 
diantara variabel independen. Hipotesis yang akan diuji 
adalah : 
H0   : Tidak ada autokorelasi ( r = 0) 
HA   : Ada autokorelasi (r ≠ 0) 
 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negative 
Tidak ada autokorelasi negative 
 Tidak ada autokorelasi, positif dan negative 
Tolak 
No desicion 
Tolak 
No dsicion 
Tidak ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – du < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Du < d < 4 - du 
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2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk mengetahui ada 
tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen 
kepada variabel dependen. Dalam pengujian hipotesis ini, peneliti 
menetapkan dengan menggunakan uji signifikan, dengan penetapan 
hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif (Ha). Teknik analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi, adapun rumusnya adalah sebagai 
berikut :  
 Ỳ = a + b1X1 + b2X2 + e 
 Keterangan : 
Ỳ   = Investasi swasta 
A   = Konstanta, merupakan bilangan yang tidak  
       terpengaruh besar  kecilnya variabel independen. 
b1, b2   = Koefisien regresi, besar kecilnya variabel Y akibat 
     perubahan satu unit variabel X 
X1   = Kupon obligasi pemerintah 
X2   = nilai nominal dari penerbitan obligasi pemerintah 
E   = Error  
 
3. Uji Parsial 
 Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau 
tidaknya signifikan masing – masing nilai koefisien regresi 
terhadap variabel terikat (Y), langkah pengujiannya adalah : 
a. Menentukan H0 dan Ha : 
H0 : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan kupon 
obligasi pemerintah terhadap investasi swasta 
di Indonesia Tahun 2013- 2018. 
H0 : β1 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan kupon 
obligasi pemerintah terhadap investasi swasta 
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di Indonesia Tahun 2013 – 2018. 
H0 : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah 
terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 
2013 – 2018/ 
H0 : β1 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah 
terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 
2013 – 2018. 
b. Menentukan level of significance (α) 
Menentukan level signifikansi yaitu sebesar 5%. 
c. Kriteria Pengujian 
H0 diterima apabila = -ttabel ≤ thitung ≤ttabel 
H0 ditolak apabila =  ≤ thitung ≤-ttabel  atau thitung >  ttabel 
Kurva Penerimaan/Penolakan Hipotesis Penelitian 
            
d. Perhitungan nilai t 
 
Keterangan : 
b  = Nilai Parameter 
Sb = Standar Error dari b 
 Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka 
dapat dihitung dengan rumus  
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Sy.x   = Standar Eror Estimasi 
Kesalahan standar estimasi (standard error of estimate) diberi 
simbol Syx yang dapat ditentukan menggunakan formula 
sebagai berkut : 
 
e. Kesimpulan H0 diterima atau ditolak. 
 
4. Uji Simultan 
Yaitu untuk mengetahuisignifikasi pengaruh kupon dan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah secara bersama-sama 
terhadap investasi swasta di Indonesia. 
a. Formula H0 dan H1 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan : 
H0 : β1 , β2= 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
kupon dan nilai nominal dari penerbitan 
obligasi pemerintah secara bersama-sama 
terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 
2013 – 2018. 
Ha : β1 , β2 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan kupon dan 
nilai nominal dari penerbitan obligasi 
pemerintah secara bersama-sama terhadap 
investasi swasta di Indonesia Tahun 2013 – 
2018. 
b. Level of significance 
Untuk menguji signifikan dari korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95% (atau α = 5%) 
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c. Kriterian Pengujian Hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak H0 yaitu : 
H0 diterima apabila Fhitung < Ftabel 
H0 ditolak apabila Fhitung > Ftabel 
d. Menghitung Fhitung  
 
Keterangan : 
JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
Jkres  = Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 
n = Jumlah sampel 
Dimana :  
 
Dan 
)
2
 
Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
2 – JK(Reg) 
Keputusan H0 ditolak atau diterima  
 
5. Koefisien Determinasi 
 Nilai koefisien determinasi (R
2
) menunjukkan persentase 
pengaruh semua variabel independen terhadap nilai variabel 
dependen. koefisien determinasi (R
2
) dapat dicari dengan formulasi 
: Besarnya koefisien determinasi adalah 0 sampai dengan 1. 
Semakin mendekati nol, semakin kecil pula pengaruh semua 
variabel independen (X) terhadap nilai variabel dependen (dengan 
kata lain semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan 
perubahan nilai variabel dependen). Sedangkan jika koefisien 
determinasi mendekati satu, maka sebaliknya. Adapun rumus 
koefisien determinasi adalah sebagai berikut (Sudjana, 2005:68) : 
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KD = r
2
 x 100% 
Dimana : 
KD  : Besarnya koefisien determinasi 
r : Koefisien Korelasi 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh 
sebelum Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah 
hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 
di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia 
Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC 
(Sunariyah, 2011:18). 
Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka 
bursa efek di kota lainnya yaitu surabaya tanggal 11 Januari 1925 
dan Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 
terjadi gejolak politik di Eropa yang mempengaruhi perdagangan 
efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak menguntungkan ini 
Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan untuk 
memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa 
efek di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di 
Batavia pada tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa 
efek tersebut otomatis aktivitas perdagangan efek jadi terhenti 
(Sunariyah, 2011:19). 
Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah 
Hindia Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk 
mengaktifkan kembali bursa efek Indonesia. Langkah konkret yang 
diambil oleh pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang - 
Undang Darurat Nomor 13 Tanggal 1 September 1951, yang 
kemudian ditetapkan sebagai undang-undang dengan Undang-
Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. Berdasarkan pada 
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undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali pada 
tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari  
3 bank Negara yang beberapa makelar efek lainnya dengan Bank 
Indonesia sebagai penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang 
kembali dengan cukup pesat, meskipun efek yang di perdagangkan 
adalah efek yang dikeluarkan sebelum Perang Dunia II. Aktivitas 
ini semakin meningkatkan sejak Bank Industri Negara (sekarang 
Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi berturut-turut tahun 
1954,1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih kebanyakan 
orang Belanda, baik perseorangan maupun badan hukum 
(Sunariyah, 2011:19). 
Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, 
karena setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai 
akibat politik konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah 
Republik Indonesia terhadap Pemerintah Belanda dan disusul 
nasionalisasi perusahaan Belanda di Indonesia serta larangan untuk 
memperdagangkan semua efek dalam bentuk mata uang Nf. Inflasi 
yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai puncaknya 
pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 
suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan yang 
drastis dan keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor 
pada tingkat terendah terhadap Bursa Efek Jakarta (Sunariyah, 
2011:19). 
 
2. Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
 Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali Bursa 
Efek pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian Bursa Efek 
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan 
regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Secara singkat, tonggak 
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perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebaga 
berikut : 
a. Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk 
di Batava oleh pemerintah Hindia Belanda 
b. 1914 – 1918 : Bursa Efek di Batavia dititup selama perang 
dunia I  
c. 1925 – 1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan di Surabaya. 
d. Awal tahun 1939 karea issue politik (perang dunia II) Bursa 
Efek di Semarang dan Surabaya ditutup. 
e. 1942 – 1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
perang dunia II. 
f. 1956 : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa 
Efek semakin tidak aktif. 
g. 1956 – 1977 : perdangan di Bursa Efek vakum. 
h. 10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembali oleh 
presiden Soeharto BEJ dijalankan di bawah BAPEPAM 
(Badan Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus 
diperingati sebagai HUT Pasar Modal. Pengaktifan pasar 
modal ini juga ditandai dengan go public PT Semen Cibinong 
sebagai emiten pertama 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara. 
i. 1977 – 1987 : perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih 
memilih instrumen perbankan dibandingkan dengan 
instrumen pasar modal. 
j. 1987 : ditandai dengan hadirnya paket Desember 1987 
(PAKDES 87)  yang memberikan kemudahan bagi pengusaha 
untuk melakukan penawaran umum dan investor asing 
menanamkan modal di Indonesia. 
  
41 
 
k. 1988 – 1990 : Paket diregulasi di bidang perbankan dan pasar 
modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas 
bursa terlihat meningkat. 
l. 2 Juni 1988 : Bursa paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 
dealer. 
m. Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 
88 (PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan 
untuk go public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 
pertumbuhan pasar modal. 
n. 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh perseroan terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya. 
o. 13 Juli 1992 : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah 
menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
deperingati sebagai HUT BEJ 
p. 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di BEJ 
dilaksanakan dengan sistem computer JATS (Jakarta 
Automated Trading Systems). 
q. 10 November : Pemerintah mengeluarkan undang-undang 
No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini 
mulai diberlakukan mulai Januari 1996. 
r. 1995 : Bursa Pararel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya 
s. 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 
t. 2002 : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 
jauh (remote trading). 
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u. 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
v. 02 Maret 2009 : Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan 
Baru PT.Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG. 
 
3. Struktur Organisasi 
 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia digambarkan sebagai 
berikut : 
 
Sumber : www.idx.co.id (2018) 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama  : Robinson Simbolon 
2) Komisaris  : Garibaldi Thohir 
3) Komisaris  : Hari purwanto 
4) Komisaris  : Hendjora H. Kustar 
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5) Komisaris  : Lydria Trivelly Azhar 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama : Tito Sulistio 
2) Direktur perdagangan dan pengaturan anggota bursa : Alpino  
Kianjaya 
3) Direktur teknologi informasi dan manajemen resiko : Sulisty 
Budi 
4) Direktur pengambangan : Nicky Hogan 
5) Direktur penilaian perusahaan : Samsul Hidayat 
6) Direktur pengawasan transaksi dan kepatuhan : Hamdi 
Hassyarbaini 
7) Direktur keuangan dan SDM : Chaerudin Berlian 
 
4. Job Deskripsi Susunan Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan struktur organisasimaka diperlukan suatu sistem 
pembagia tugas/kerja (Job Description) yaitu sebagai berikut : 
a. Rapat Umum Pemegang Saham 
Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) dan Rapat 
Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) merupakan 
organ yang memiliki kewenangan khusus yang tidak diberikan 
kepada Dekom atau Direksi terkait penetapan keputusan-
keputsan penting yang berhubungan dengan kebijakan Bursa. 
RUPST dilaksanakan sekali dalam setahun, sedangkan 
RUPSLB dapat dilaksanakan sewaktu-waktu bila diperlukan. 
b. Peran Dewan Komisaris 
Sesuai hasil keputusan RUPST tanggal 5 juni 2008 dan 
RUPSLB 27 Agustus 2008, BEI memiliki 5 (lima) anggota 
Dewan Komisaris (Dekom) dengan masa bakti 2008-2011. 
Menurut ketentuan Anggaran Dasar, Dekom bertanggung 
jawab atas pengawasan dan pengarahan Direksi dalam 
mengelola Bursa sehari-hari. Dekom bertugas megarahkan 
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pengelolaan tersebut sesuai dengan visi dan misi Bursa 
yangtelah digariskan, serta kebijakan dan panduan tata kelola 
perusahaan yang berlaku, dalam rangka pengupayakan 
pertumbuhan nilai jangka panjang yang berkesinambungan 
bagi segenap pemangku kepentingan. 
c. Direktur Utama 
Beranggung jawab mengkoordinasikan para Direktur serta 
kegiatan-kegiatan Satuan Pemeriksa Internal, Sekertaris 
Perusahaan (termasuk hubungan masyarakat), dan Divisi 
Hukum. 
1) Divisi Hukum 
a) Bertanggung jawab untuk memastikan produk hukum 
yang akan dikeluarkan oleh perseroan sesuai kaidah-
kaidah hukum yang berlaku dan kepentingan perseroan 
terlindungi dalam hubungan kerja sama atau kontraktual 
antara perseroan dengan pihak lain dan telah sesuai 
dengan peraturan perundangan yang berlaku. 
b) Memastikan pemberian pendapat hukum sebagai legal 
advisor atas permasalahan hukum berkenaan dengan 
produk hukum yang telah diberlakukan oleh persoroan, 
kajian hukum dan penyelesaian dalam sengketa hukum 
sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang 
beraku. 
2) Satuan Pemeriksa Internal 
a) Bertanggung jawab sebagai quality assurance terhadap 
pelaksanaan pencapaian sasaran perusahaan dengan 
mempertimbangkan aspek efektivitas dan efisiensi 
melalui pemeriksaan berkala maupun insidentil 
terhadap kegiatan internal organisasi, serta melakukan 
pelaporan dan pemberian rekomendasi perbaikan yang 
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diperlukan atas hasil pemeriksaan kepada Direksi, 
Dewan Komisaris, dan Ketua Bapepam. 
b) Bertanggung jawab atas pemantauan kegiatan tindak 
lanjut dari rekomendasi yang dibangun berdasarkan 
hasil pemeriksaan internal yang dilakukan. 
3) Sekretaris Perusahaan 
Bertanggung jawab atas tersedianya rencana kerja 
perusahaan dan terciptanya kerja sama serta komunikasi 
yang harmonis dan efektif antara direksi dengan stakeholder 
lainnya dalam rangka mencapai tujuan sera meningkatkan 
citra perusahaan. 
d. Direktur Penilaian Perusahaan 
 Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait 
dengan : 
1) Penilaian pendahuluan perusahaan, 
2) Pencatatan perusahaan, 
3) Penilaian keterbukaan perusahaan, 
4) Penelaahan aksi korporasi perusahaan, dan 
5) Pembinaan emiten (termasuk edukasi perusahaan). 
 
  Direktur Penilaian Perusahaan terdiri dari berbagai macam divisi, 
diantaranya : 
e. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Riil 
Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan 
melaksanakan : 
1) Evaluasi pendahuluan caon emiten sampai dengan 
pencatatan saham di Bursa; 
2) Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahan sampai 
dengan pencatatan saham di bursa; 
3) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap 
peraturan yang berlaku; 
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4) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik; 
5) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian 
sanksi); 
6) Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun force 
delisting); 
7) Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi; 
8) Pengelolaan dan pemutakhiran data base emiten termasuk 
corporate action; 
9) Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan peraturan 
pencatatan sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk 
meningkatkan kualitas dan integritas perusahaan sektor riil 
yang mencatatkan saham. 
f. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Jasa 
Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan 
melaksanakan : 
1) Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan 
pencatatan saham di Bursa termasuk ETF. 
2) Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahan sampai 
dengan pencatatan saham di Bursa. 
3) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap 
peraturan yang berlaku. 
4) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik. 
5) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian 
sanksi); 
6) Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun force 
delisting); 
7) Pengelolaan dan meutakhiran data base emiten termasuk 
corporate action; 
8) Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan peraturan 
pencatatan sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk 
  
47 
 
meningkatkan kualitas dan integritas perusahaan sektor riil 
yang mencatatkan saham. 
g. Divisi Penilaian Perusahaan – Surat Utang 
Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan 
melaksanakan : 
1) Proses evaluasi pendahuluan calon emiten penerbit surat 
utang sampai dengan pencatatan di Bursa, baik efek surat 
utang, sukuk, maupun EBA; 
2) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap 
peraturan yang berlaku; 
3) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik; 
4) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian 
sanksi); 
5) Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi; 
6) Proses penghapusan pencatatan (baik karena jatuh tempo, 
pelunasan awal, konversi maupun force delisting); 
7) Pengelolaan dan pemutakhiran data base emiten, efek yang 
dicatatkan serta corporate action yang dilakukan; 
8) Penyempurnaan prosedur dan peraturan pencatatan sesuai 
dengan perkembangan pasar modal untuk meningkatkan 
kualitas dan integritas perusahaan sektor riil dan jasa yang 
mencatatkan surat utang. 
h. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional perdagangan 
saham, perdagangan informasi pasar (data feed), perdagangan 
surat utang dan derivatif serta pelaporan transaksi surat utang. 
Dan juga bertanggung jawab atas pengelolaan aktivitas-
aktivitas yang terkait dengan anggota bursa dan partisipan 
sebagai berikut : 
1) Pengkajian terhadap persyaratan keanggotaan, 
2) Kewajiban pelaporan, 
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3) Pelatihan dan pendidikan, serta 
4) Pengawasan (khusus terhadap anggota bursa) 
i. Direktur Penilaian Perusahaan terdiri dari berbagai macam 
divisi, diantaranya : 
1) Divisi Perdagangan Saham 
a) Bertanggung jawab untuk menyelenggarakan 
perdagangan saham setiap hari bursa dengan melakukan 
koordinasi kegiatan pengembangan dan operasional 
perdagangan saham sehingga terlaksana perdagangan 
saham yang wajar, teratur, dan efisien. 
b) Bertanggung jawab atas kegiatan pengembangan dan 
operasional penyebaran data dan informasi, sehinga 
penyebaran data perdagangan dapat mendukung 
informasi yang dibutuhkan oleh investor untuk 
pengambilan keputusan investasi dan peningkatkan 
pendapatan penjualan perdagangan informasi pasar. 
2) Divisi Perdagangan Surat Utang 
a) Bertanggung jawab terselenggaranya kegiatan 
operasional perdagangan surat utang derivatif, 
penyempurnaan, pengembangan sistem dan darana 
pasar perdagangan surat utang dan derivatif sehingga 
terciptanya pasar surat utang. 
b) Bertanggung jawab untuk memastikan terselenggaranya 
kegiatan pelaporan surat utang, penyempurnaan, 
pengembangan sistem dan sarana pelaporan surat utang 
sehingga tercipta sistem pelaporan surat utang yang 
teratur dan efisien. 
3) Divisi Keanggotaan 
Bertanggung jawab untuk melakukan evaluasi calon 
anggota Bursa dan Partisipan, pemantauan, pembinaan, 
pengembangan, penegakkan disiplin anggota bursa serta 
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membantu anggota bursa dan partisipan untuk membentu, 
memiliki, dan menjaga kredibilitas serta integritas di pasar 
modal. 
j. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan 
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan 
kegiatan pengawasan dan analisis terhadap aktivitas 
perdagangan efek di bursa untuk mewujudkan perdagangan 
efek yang teratur dan wajar, sehingga dapat menjaga integritas 
dan kredibilitaas bursa efek. 
k. Direktur Pengembangan 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait 
dengan : 
1) Pengelolaan riset pasar modal dan ekonomi; 
2) Pengembangan produk dan usaha; 
3) Kegiatan pemasaran; 
4) Kegiatan edukasi dan sosialisasi. 
l. Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Resiko 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait 
dengan : 
1) Pengembangan solusi bisnis teknologi informasi, 
2) Operasional teknologi, 
3) Manajemen resiko, 
4) Pengelolaan data (database management). 
m. Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia 
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait 
dengan : 
1) Pengelolaan keuangan perusahaan, 
2) Pengelolaan dan pengembangan Sumber Daya Manusia, 
3) Pengelolaan administrasi dan kegiatan umum lainnya. 
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B. Hasil Penelitian 
  Populasi dan penelitian ini adalah seluruh populasi penelitian ini 
adalah seluruh obligasi pemerintah secara fixed rate selama periode 2013-
2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 5 obligasi 
pemerintah. Dan penelitian ini pengambilan sample dilakukan dengan 
teknik sampling jenuh. Sampling jenuh adalah teknik penentuan sample 
bila semua anggota populasi anggota digunakan sebagai sample. Hal ini 
sering dilakukan bila jumlah populasinya relative kecil. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa sample dalam peneltian ini sejumlah populasiyaitu 5 
obligasi pemerintah.  
   Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah 
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini meliputi uji asumsi klasik, analisis regresi 
linier berganda, uji parsial, uji simultan dan analisis koefisien 
determinasi.Namun sebelum data dianalisa, terlebih dahulu dijelaskan 
data-data dalam penelitian ini yaitu : 
1. Kupon obligasi pemerintah 
Nilai tukar kupon adalah tingkat suku bunga atau imbal hasil dari 
obligasi tersebut. Obligasi tanpa bunga adalah suatu obligasi yang 
tidak disertai kupon dimana obligasi ini diperdagangkan pada suatu 
nilai di bawah nilai pari obligasi yang dibayarkan oleh penerbit 
obligasi pada saat jatuh tempo. Berikut ini adalah tingkat kupon 
obligasi pemerintah dalam penilitian ini: 
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Gambar 4.2 
Kupon Obligasi Pemerintah 
 
 Dari table di atas dapat diketahui stingkat kupon obligasi 
pemerintah untuk jenis FR 0068 adalah sebesar 8,38%; tingkat 
kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0069 adalah sebesar 
7,88%; tingkat kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0070 
adalah sebesar 8,38%; tingkat kupon obligasi pemerintah unuk 
jenis FR0071 adalah sebesar 9,00%; tingkat kupon obligasi 
pemerintah untuk jenis FR 0072 adalah sebesar 8,25%; tingkat 
kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0073 adalah sebesar 
8,75%; tingkat kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0074 
adalah sebesar 7,77%; tingkat kupon obligasi pemerintah untuk 
jenis FR 0075 adalah sebesar 7,65%; tingkat kupon obligasi 
pemerintah untuk jenis FR 0076 adalah sebesar 7,50%; tingkat 
kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0077 adalah sebesar 
7,77%; tingkat kupon obligasi pemerintah untuk jenis FR 0078 
adalah sebesar 8,27%. Dari data di atas juga dapat dilihat bahwa 
tingkat kupon obligasi pemerintah tertinggi adalah jenis FR 0071 
dan yang terendah adalah tingkat kupon obligasi pemerintah jenis 
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FR 0076. Rata-rata tingkat kupon obligasi pemerintah dalam 
penilitia ini adalah sebesar 8,14%. 
 
2. Nominal Obligasi 
  Nominal atau harga Obligasi Pemerintah merupakan surat 
utang yang diterbitkan pemerintah Republik Indonesia dengan 
jankan waktu lebih dari 12 bulan dengan kupon atau dengan 
pembayaran bunga secara diskonto. Data yang digunkana pada 
peneitian ini adalah harga nominal oligasi pemerintah yaitu harga 
obligasi yang tercantum di bursa dan diperjual belikan dari Bursa 
Efek Indonesia. Berikut ini adalah data nominal obligasi pemerintah 
jenis fixed rate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun yang 
digunkan dalam penelitian ini 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.3 
Nominal Obligasi Pemerintah 
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 Dari tabel diatas dapat diketahui nominal obligasi pemerintah untuk 
jenis FR 0068 adalah sebesar Rp. 98,50; nominal obligasi pemerintah 
untuk jenis FR 0069 adalah sebesar Rp. 99,26; nominal obligasi 
pemerintah untuk jenis FR 0070 adalah sebesar Rp. 97,87; nominal 
obligasi pemerintah untuk jenis FR 0071 adalah sebesar Rp. 98,27; 
nominal obligasi pemerintah untuk jenis FR 0072 adalah sebesar Rp. 
98,77; nominal obligasi pemerintah untuk jenis FR 0073 adalah sebesar 
Rp. 99,14; nominal obligasi pemerintah untuk jenis FR 0074 adalah 
sebesar Rp. 97,56; nominal obligasi pemerintah untuk jenis FR 0075 
adalah sebesar Rp. 98,44; nominal obligasi pemerintah untuk jenis FR 
0076 adalah sebesar Rp. 98,53; nominal obligasi pemerintah untuk jenis 
FR 0077 adalah sebesar Rp. 97,56; nominal obligasi pemerintah untuk 
jenis FR 0078 adalah sebesar Rp. 99,85. 
 Dari data diatas dapat juga dilihat bahwa nominal obligasi 
pemerintah tertinggi adalah untuk jenis FR 0078 dan yang terendah adalah 
nominal obligasi pemerintah jenis FR 0074. Rata-rata nominal obligasi 
pemerintah dalam penilitan ini adalah sebesar Rp. 98,52. 
 
3. Investasi Swasta 
Aktivitasinvestasi (investing activites) mengacu pada perolehan dan 
pemeliharaan investasi dengan tujuan menjual produk dan 
menyediakan jasa, dan untuk tujuan menginvestasikan kelebihan 
kas, Pada negara berkembang, untuk mempercepat laju 
pertumbuhan ekonomi diperlukan peningkatan penanaman modal 
yang cukup besar. Namun, kemampuan untuk berinvestasi dalam 
negeri cenderung rendah. Oleh Karena itu perekonomian tidak 
hanya ditopang penanaman modal dalam negeri (PMDN) tetapi juga 
penanaman modal asing (PMA). Investasi yang dilakukan swasta 
baik dalam maupun luar negeri, dapat menciptakan pendapatan 
yang merupakan dampak dari penwaran barang yang bertambah. 
Selain itu investasi dapat memperbesar kapisitas produksi 
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perekonomian dengan cara meningkatkan stok modal yang 
merupakan dampak dari penwaran. Investasi merupakan syarat 
dalam perekonimian agar pereknomian dapat berkembang dalam 
jangka panjang dengan mantap. Berikut ini adalah data investasi 
swasta yang digunkan dalam penilitian ini yang digunakan dalam 
penilitian ini yang berasal baik dari penanaman modal dalam 
maupun penanaman modal luar negeri : 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.4 
Nominal Investasi Swasta 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa investasi swasta di 
Indonesia pada tahun 2013 adalah sebesar 156.768 juta US$, investasi 
swasta di Indonesia pada tahun 2014 adalah sebesar 184.656 juta US$, 
investasi swasta di Indonesia pada tahun 2015 adalah sebesar 208.742 
juta US$, investasi swasta di Indonesia pada tahun 2016 adalah sebesar 
245.195 juta US$, investasi swasta di Indoensia pada tahun 2017 
adalah sebesar 294.590 juta US$. Dari data di atas dapat diketahui 
bahwa investasi swasta di Indonesia setiap tahun mengalami 
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peningkatan. Rata-rata investasi swasta di Indonesia adalah sebesar 
217.990 juta US$. 
 
C. Teknik Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas berjutuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel penganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Seperti diketahui bahwa uji F dan uji T mengansumsikan 
jika nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini 
dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid (Ghozali, 
2011:160). Uji normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau 
dengan melihat histogram dari residualnya. Dasar pengambilan 
keputusan adalah jika data menyebar disekitar garis diagonal dan 
mengikuti garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukan 
pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas. Dan jika menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak 
mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogram tidak 
menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 
memenuhi asumsi klasik. 
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Gambar 4.5 
Hasil Uji Normalitas 
 Berdsarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat 
bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan penyebaran 
mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa 
penyebaran data mendekati normal atau memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolonieritas 
 Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas didalam model 
regresi adalah sebagai berikut: 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi model 
regresi empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen banyak yang tidak signitfikan mempengaruhi variabel 
dependen. 
2) Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel independen. Jika 
antara variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya 
di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
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multikolonieritas. Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya 
efek kombinasi dua variabel atau lebih variabel independen.  
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan lawannya 
variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variablitias 
variable independen yang dipilih yang tidak dijelaskan variable 
independen lainnya. Jadi, nilai tolerance yang rendah sama dengan 
nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cut off yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan VIF ≥ 10. Nilai Tolerance = 0,10 
sama dengan tingkat kolonieritas 0,95. 
Tabel 4.1 
Hasil uji Multikolonieritas 
Coefficients
a
 
  
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Kupon 
Nominal 
,596 
,596 
1,677 
1,677 
a. Dependent Variable: Investasi 
    Dari hasil perhitungan uji asumsi klasik pada bagian 
collinearity Statistics terlihat untuk dua variabel independen, angka 
VIF yaitu masing-masing sebesar 1,677 yang lebih kecil dari 10 
sehingga tidak melebihi batas VIF yang diperkenankan yaitu 
maksimal sebesar 10 dan nilai tolerance > 0,10.  Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat 
masalah multikolinearitas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
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Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak 
terjadi Heteroskedastisitas. 
 
Gambar 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Berdasarkan grafik scatterplot menunjukkan bahwa tidak 
ditemukan pola tertentu yang teratur dan titik-titik menyebar di atas 
da di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
Heteroskedastisitas pada model regresi. 
d. Uji Autokorelasi  
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode tt-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah model 
regresi yang bebas dari autokorelasi. Dengan menggunakan uji 
Durbin – Watson (DW Test) yaitu uji yang hanya digunakan untuk 
autokorelasi tingkat 1 dan masyarakat adanya intercept (konstanta) 
dalam model regresi dan tidak ada variabel lag diantara variabel 
independen. Hipotesis yang akan diuji adalah : 
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  H0   : Tidak ada autokorelasi ( r = 0) 
  HA   : Ada autokorelasi (r ≠ 0) 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negative 
Tidak ada autokorelasi negative 
 Tidak ada autokorelasi, positif dan negative 
Tolak 
No desicion 
Tolak 
No dsicion 
Tidak ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – du < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Du < d < 4 – du 
  
Tabel 4.2 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model Durbin-
Watson 
1 1,903
a
 
a. Predictors : (Constant), Nominal, Kupon 
b. Dependent Variable : Investasi 
 Uji Autokorelasi menggunakan pengujian Durbin-Watson. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukkan hasil sebesar 1,903. Dengan 2 variabel bebas, dan n = 11 
diketahui du = 1,6044, sedangkan 4 – du (4 – 1,6044) = 2,3956. 
Sehingga hasil perhitungan uji Durbin-Watson terletak diantara 1,6044 
– 2,3956 yang berarti model regresi tidak ada masalah autokorelasi. 
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2. Analisis Regresi Linier Berganda 
 Analisis regresi linier berganda dimaksudkan untuk mengetahui 
ada tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen 
kepada variabel dependen. Dalam pengujian hipotesis ini, peneliti 
menetapkan dengan menggunakan uji signifikan, dengan penetapan 
hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif (Ha). 
Tabel 4.3 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardizer 
Coefficients 
t Sig 
B 
Std 
Error 
Beta 
1 (Constant) 2,861 2,916  ,981 ,355 
 Kupon ,272 ,060 ,890 4,509 ,002 
 Nominal ,003 ,033 ,019 ,094 ,927 
a. Dependent Variable : Investasi 
 Berdasarkan hasli perhitungan analisis regresi berganda dengan 
menggunakan program SPSS diperoleh persamaan regresi yaitu Ỳ = 
2,861 + 0,272 X1 + 0,003 X2 dan dapat diambil suatu analisis bahwa :  
a. Nilai a (konstanta) sebesar 2,861 dapat diatrikan bahwa jika kupon 
dan nilai nominal dari penerbitan obligasi pemerintah bernilai tetap 
atau konstan maka investasi swasta di Indonesia akan bernilai 2,861 
juta US$. 
b. Koefisien regresi untuk kupon obligasi pemerintah sebesar 0,272 
dan bertanda positif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1% 
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kupon obligasi pemerintah maka akan meningkatkan investasi 
swasta di Indonesia sebesar 0,272 juta US$. 
c. Koefisien regresi untuk nilai nominal obligasi pemerintah sebesar 
0,003 dan bertanda positif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 
rupiah nilai nominal obligasi pemerintah maka akan meningkatkan 
investasi swasta di Indonesia sebesar 0,003 juta US$. 
 
3. Uji Parsial 
 Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi terhadap variabel 
terikat. 
a. Dari hasil uji parsial signifikan kupon obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indonesia diperoleh nilai sg. sebesar 0,002 < 
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta di 
Indonesia Tahun 2013-2018. 
b. Dari hasil uji parsial signifikan nilai nominal obligasi pemerintah 
terhadap investasi swasta di Indonesia diperoleh nilai sig. sebesar 
0,927 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan kupon obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indonesia Tahun 2013-2018. 
 
4. Uji Simultan 
 Yaitu untuk mengetahui signifikan pengaruh kupon dan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah secara bersama-sama 
terhadap investasi swasta di Indonesia. 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Simultan 
ANOVAb 
 
Model 
Sum of 
Squares 
 
df 
 
Mean Square 
 
F 
 
Sig. 
1 Regression 
Residual 
Total 
,113 
,026 
,139 
2 
8 
10 
,056 
,003 
17,514 ,001a 
 
 
a. Predictors: (Constant), Nominal, Kupon 
b. Dependent Variable: Investasi 
 
Dari hasil pengujian simultan di atas diketahui nilai signifikasi sebesar 
0,016. Karena nilai probabilitas signifikasi sebesar 0,001 < 0,05 dapat 
diartikan bahwa ada pengaruh yang signifikan kupon dan nilai 
nominal dari penerbitan obligasi pemerintah secara bersama-sama 
terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 2013-2018. 
 
5. Koefisien Determinasi 
 Nilai koefisien determinasi (R
2) 
menunjukan persentase pengaruh 
semua variabel indepeden terhadap nilai variable dependen. Koefisen 
determinasi (R
2) 
dapat dicari dengan formulasi : Besarnya koefisein 
determinasi adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol, semakin 
kecil pula pengaruh semua variabel independen (X) terhadap nilai variabel 
dependen (dengan  kata lain semakin kecil kemampuan model dalam 
menjelaskan perubahan nilai variabel dependen). Sendangkan jika 
koefisien determinasi mendekati satu, maka sebaliknya. 
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Tabel 4.5 
Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted  
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,9023 ,814 ,768 ,05675 
a.Predictors: (Constant), Nominal,Kupon 
Dari hasil perhitungan koefisein determinasi dapat diketahui nilai 
koefisen determinasi sebesar 0,814. Nilai koefisen determinasi sebesar 
0,984. Tersebut mengandung arti bahwa kupon dan nilai nominal dari 
penerbitan obligasi pemerintah secara simultan memberikan pengaruh 
kepada investasi swasta di Indonesia sebesar 81,4% dan sisanya 18,6% 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dapat dijelaskan. 
 
D.  Pembahasan 
        1. Pengaruh kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta.  
 Dari hasil uji parsial signifikan kupon obligasi pemerinah terhadap 
investasi swasta di Indonesia diperoleh nilai sig. sebesar 0,002 < 0,05, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 
kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia Tahun 
2013-2018.  
 Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Chinal Thoriq Achmad (2013) yang membuktikan bahwa penerbitan 
obligasi pemerintah berpengaruh signifikan terhadap investasi swasta. 
       2. Pengaruh nominal obligasi pemerintah terhadap investasi swasta.  
 Dari hasil penelitian uji parsial signifikan nominal obligasi 
pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia diperoleh nilai sig. 
  
64 
 
sebesar 0,927 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 
pengaruh yang tidak signifikan nominal obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indonesia Tahun 2013-2018.  
 Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Chinal Thoriq Achmad (2013) yang membuktikan bahwa 
penerbitan obligasi pemerintah berpengaruh signifikan terhadap investasi 
swasta. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A.  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penilitan yang telah dilakukan maka dapat diambil 
beberapa kesimpulan sebagai berikut:  
1. Dari hasil analisis regresi antara kupon obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indoensia dapat disimpulkan bahwa teradapat pengaruh 
kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta di Indonesia tahun 
2013 – 2018. 
2. Dari hasil analisis regresi antar nilai nominal obligasi pemerintah terhadap 
investasi swasta di Indonesia dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh kupon obligasi pemerintah terhadap investasi swasta di 
Indonesia tahun 2013-2018. 
3. Dari hasil analisis regresi antar kupon dan nilai nominal dari penerbitan 
obligasi pemerintah secara Bersama-sama terhadap investasi swasta dapat 
disimpulkan bahwa ada pengaruh kupon dan nilai nominal dari penerbitan 
obligasi pemerintah secara bersama sama terhadap investasi swasta di 
Indonesai Tahun 2013-2018. 
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B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dari penelitian ini, maka dapat diberikan beberapa 
saran sehubungan dengan penelitian ini, yaitu : 
1. Untuk investor sebagai calon pemegang obligasi sebaiknya melakukan 
investasi dengan membeli obligasi pemerintah karena obligasi pemerintah 
adalah intrumen yang menarik, aman serta bebas resiko. Obligasi yang 
diterbitkan pemerintah memiliki nilai pokok serta bunga yang stabil dan 
terhindar dari resiko gagal bayar. 
2. Untuk agen penjualan Obligasi Negara sebaiknya lebih proaktif dalam 
melakukan penjualan obligasi sehingga pihak pemegang obligasi dapat 
sewaktu-waktu lebih mudah mengadakan transaksi penjualan atau 
pembeli dan di pasar sekunder, yaitu dengan cara melakukan sosialisasi 
dan edukasi kepada masyarakat mengenai obligasi Negara. 
3. Pemerintah diharapkan lebih meningkatkan investasi swasta dengan cara 
mempermudah proses ijin dan meningkatkan pembangunan insfrasturktur. 
Contohnya pembangunan jalan tol dan jembatan. 
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Lampiran 1 
Hasil Perhitungan SPSS 
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